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実質返済負担が増 えることによる投資低迷、③賃金が物価 より下が りに くいことによる企業収































とも2000年前後か らその変化率 はマイナス傾向 と
なっている(表1)。 日本経済は確かにデフレ状態






































































































































に陥ったといえる1)。ただ し、下落 といって もその















だろうか。「バブル/デ フレ期 の日本経済 と経済政
策」に関す る研究を総括 したラウン ドテーブル ・
デ ィスカッションのなかで、経済学者の伊藤隆敏は、






レ ・スパイラルは起きなかった と書いていらっ しゃ
る方 もいますが、では、デフレ ・スパイラルになら
なければ、マイル ドなデフレであればいいのか と考
えると、それはやは り良 くない し、良いデフレとい




































　(2)債務者(既 に借金 を抱える者)に とって年々よ
り少なくなる収入 ・利益で元利を返済することにな
る。実質の返済負担が より重 くなるため、彼 らは投






































してバブル経済に突入する。 この とき設備投 資は
4)吉川洋ほか(2011)86頁






























る(内 閣府調査 ・国民生活セ ンター調査04年)。と
5)吉富 勝(2005)
する と、経済学的に より正確な実質金利は、名 目













































異常であるが、その後 も設備投 資は製造業ほ ど落












べ資本ス トックは過剰 とする見方 もあると述べ、そ























とその企業の投資に大 きな山(イ ンベス トメント・











留保を増や し低収益の設備 に投資 していた可能性が
あることを指摘 している。
　 宮川 ・田中は、以上 を踏 まえ、上場企業の個 別





















　 宮川 ・田中は結論 として次のように述べる:「以
上の分析 を総合すると、バブル崩壊前まで 日本の設






















































横並 び行動が激減 した こと、そ して トー ビンのq






設備 と過剰負債がその原因であると指摘 されて きた。
バブル期に過大 な成長見通 しに基づき過大な設備投
資を行ったため、その後の成長率低下により設備が




　 日銀 「短観」 に企業 の 「生産 ・営業用設備判断
DI」(「過剰」一「不足」の%)が あ る。 この値がプ
ラスであれば設備を過剰と判断している企業の方が
多 く、マイナスであればその逆 ということになる。












製造業の設備投 資がバブル崩壊後 も97年度 までは
キャ ッシュフローを上 回 り続 け、その後にキャッ
シュフローと減価償却費を下回るようになったこと
と整合的である。 しか し、非製造業の設備投 資が
2000年代半ばに低迷 したこととは整合的でない。こ







ばの200兆円か ら90年代 後半 に500兆円まで増加 し
た。その後急速に減 り始め、02年度に400兆円を切













































　 さて内閣府の 「企業行動に関するアンケー ト調
査」に、2003年度か ら実質に加えて名 目の予想業界

















レは設備投 資を抑え、実体経済に影響を与 えた と
言えそうである。しか しその後の急速な回復 により、













需要減か らすればよくぞ2%台 にとどまった と評価




皿　 デフレは雇用 ・給与にどのような影響を与 えたか
1.人件費削減 ・固定費削減 ・利益回復
　企業がバブル崩壊後 に抱えた過剰になかにもうひ
とつ、人員の過剰があった。 日銀 「短観」の 「雇用









　図5は 人件費(従 業員給与 ・賞与+役 員給与 ・賞
与+福 利厚生費)の 推移である。製造業の人件費は




ばの景気回復期に大 き く増 える。製造業 と非製造
業の対応は、主に人員を減 らすのか、あるいは一人
当り人件費(こ こでの人件費は従業員給与 ・賞与+
福利厚生費)を 減 らすのかでも大 きく異なっていた。
製造業の従業員数は90年代半ばに減少し、2000年代
当初に再び大 きく減少 し、その後の景気回復期にも






















いときも高コス トとなり赤字にな りやすい。逆 にそ
れが高ければ変動費の部分が比較的低 く、売上げが








82　 デ フ レについて のノー ト
め、固定費を抑えた。固定費を抑えると損益分岐点





代前半 に840兆円台 にまで低下 した。 日本企業 は





































線が フラ ットにな り、名 目賃金上昇率が低位安定
的(年 によってはマイナス)で ある一方、失業率は












てしか実質賃金の下方調整ができな くな り、名 目賃
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